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内容提要：私营企业由于所有制歧视面临着严重的“融资难”困境，拓展融资渠道、提升
融资能力对于私营企业的创新发展来说至关重要。本文采用 2000-2012 年私营企业调查
数据，检验了私营企业的慈善捐赠行为、企业家的政治身份对其外部融资能力的影响。研
究发现，在控制了企业特征、企业家个人特征及地区经济发展状况后，慈善捐赠、政治关
联均有助于企业获得更多外部融资支持，大大缓解了私营企业的“融资难”问题；而相对
于没有政治关联的企业，有政治关联的私营企业进行慈善捐赠更有助于企业获得外部融
资，慈善捐赠行为大大加强了这一政企纽带效应。更重要的是，本文创新地采用了宗教寺
庙数量作为慈善捐赠的工具变量，处理了潜在的内生性问题。
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一、引　言
自 1978 年改革开放以来，中国私营企业重新得以合法化，2010 年中国 GDP 水平全面超越了日本，
成为仅次于美国的全球第二大经济体，其中，私营经济的发展发挥了重要作用。统计资料显示（深圳证
券交易所，2008），私营企业从零基础发展到 3800 万家，雇佣了约 1.6 亿人，私营经济占全国 GDP 的比
重已达 65%，成为吸纳社会剩余劳动力就业的主要渠道之一（梁建等，2010），也是国民经济发展的主
要生力军。在我国，国有企业占据着重要地位，有国有银行强大的资金支持，大部分金融资源主要都流
向了国有企业。而私营企业很大程度上受到所有制歧视，资金短缺甚至资金链断裂危机等融资问题较严重。
2012 年私营企业调查数据统计显示，被调查的私营企业由于贷款成本增加或过高（48.4%）、担保抵押条
件太严（41.2%）、贷款手续繁杂导致错过商机（29.9%）、生产规模缩小（26.4%）①等综合作用而遭遇
外部融资困境，面临着严重的融资约束问题，企业投资无法达到最优水平。私营企业的外部融资问题是
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影响其发展的重要因素，在私有产权侵蚀、政策歧视的情况下，它们往往由于信息不对称而难以获得银
行贷款（白重恩等，2005）。
根据世界银行投资环境调查（Investment Environmental Survey）的数据显示，中国是 80 个被调查国家
中融资约束问题最严重的国家，75% 的中国私营企业将融资约束问题视为企业发展的主要障碍（Claessens 
& Tzioumis，2006）。由国务院发展研究中心主持发布的《中国企业经营者问卷跟踪调查报告》亦发现，
中国企业普遍认为融资约束是其发展的主要制约因素（邓可斌和曾海舰，2014）。中国私营企业面对这
样一个相对恶劣的外部环境，为了能够保证企业的生存和发展，必须采取一定的政治战略处理与外界的
关系（张建君和张志学，2005）。企业的最优融资顺序安排应该是：内部集资—发行债券—发行股票—
银行贷款（符戈，2003），然而我国私营企业面临所有制歧视，融资结构很不合理，除了内部的自有资金，
因规模限制也很难实现股权、债券融资方式，主要还是依靠各类银行贷款、私人借款等外部融资。田晓
霞（2004）指出，理论界和实务界针对企业融资的研究目的是一致的，都是为了探讨小企业面临的“融
资难”困境及可能的影响因素，进以推动相关部门出台相应措施，从而进一步提高私营企业的融投资效率，
充分发挥其在国民经济发展中的重要作用。
本文采用 2000-2012 年私营企业调查数据，探究了慈善捐赠和政治关联对提升私营企业外部融资能
力的影响。本文不仅研究了作为内部因素的企业捐赠动机，也分析了政治身份这一外部因素的影响，这
对于分析企业家的政治参与和慈善捐赠动机有一定意义，可以发现企业往往将政治关联和进行慈善捐赠
作为获得外部融资重要工具，企业的慈善捐赠行为在某种程度上有着政治和制度力量动机。同时，本文
有效控制了企业家个人特征的影响。进一步地，我们还加入了企业所在地区经济发展的相关指标，控制
了企业发展外部环境的影响，从而由内而外地研究私营企业的发展。更重要的是，本文采用了各城市的
宗教寺庙数量作为慈善捐赠的工具变量，处理了潜在的内生性问题，得到了较为稳健的实证结果，更加
印证了本文的基本观点。相对于目前已有的文献，关于慈善捐赠、政治关联与企业融资情况大多是针对
上市公司或者上市公司中民营企业的研究，本文采用的我国私营企业调查数据，用于研究我国中小企业
的“融资难”问题更加贴近现实意义。而且，本文还针对融资成本不同的银行贷款和私人借款进行了研究，
发现面临“融资难”困境的私营企业更加偏好于选择融资成本较低的银行贷款，在笔者有限的文献阅读
范围内，并没有这一视角的相关研究。本文的研究对探究转型期我国私营企业的可持续发展提供了重要
的文献参考。
文章剩余部分主要内容安排如下：第二部分为制度背景与研究假设；第三部分为数据和模型设计；
第四部分是主要的实证分析；第五部分是文章结论。
二、制度背景与研究假设
（一）慈善捐赠与外部融资能力
我国的法律体系、产品和信贷市场存在社会制度、文化背景差异，使得私营企业的发展面临着较高
的不确定性风险，银行基于这样的贷款风险会采取更谨慎的态度，私营企业面临着较为严重的融资短缺
问题，外部融资渠道也经受着巨大的考验。企业界的慈善捐赠在我国慈善组织所募集善款中占据重要地
位（高永强等，2011），其中，来自私营企业的慈善捐赠发挥着更为重要的作用。《2012 年度中国慈
善捐助报告》显示，2012 年企业捐赠约占 58.04%，其中私营企业捐赠 275.06 亿元，占企业捐赠总额的
57.98%，对慈善的贡献最大。
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企业家为了获取更多的外部融资，会采用不同的方式来拓宽融资渠道，提升融资水平。企业慈善捐
赠不仅是一种社会责任、企业公民行为的核心内容（Tuzzolino & Armandi，1981；Saiia，2001），其背
后也蕴藏着巨大的潜在利益。企业进行慈善捐赠在组织社会资源、调节贫富差距、缓和社会矛盾及促进
社会公平的同时（梁建等，2010），类似于一种广告宣传，有助于企业树立品牌形象（Brammer et al.，
2006），提高声誉资本（Godfrey，2005），改善公司治理结构，提升企业的绩效和价值，进而提升其征
信能力用于获取信贷资金。可见，慈善捐赠本身就可以通过声誉、宣传渠道帮助企业获取更多社会资源、
借款支持（Fisman，2001；张敏等，2013），这是慈善捐赠对企业外部融资能力提升的直接作用，更多地
体现出慈善捐赠的“利他动机”。我国的制度环境决定了企业需要采取非正式手段获取资源（Li et al.，
2008a；戴亦一等，2009），而慈善捐赠既没有法律风险又符合公众价值观，无疑是企业与政府建立稳定
联系的上好选择。薛爽和肖星（2011）、Fisman（2001）认为企业的慈善捐赠可以帮助政府承担一定的
政治成本，建立并且强化政企纽带关系，政府可以借此实现其社会和政治目标，而企业也可以更好地接
近政府资源、获得社会资金支持，形成一种“重复博弈”。
企业进行慈善捐赠在组织社会资源、调节贫富差距、缓和社会矛盾及促进社会公平的同时（梁建等，
2010），既是一种社会责任，也是获取政治资源的一种手段。一方面，企业通过慈善捐赠可以满足政府
的社会需求，另一方面也可以获得政府的信任，进而获得税收优惠、政府补贴及各类借款等，是一种“双
赢”的政企关系模式。而有政治身份的企业家进行慈善捐赠可以进一步增进政企间的这种纽带关系，从
一定程度上可以增强慈善捐赠对私营企业外部融资能力提升的促进作用，因此企业家的政治身份也是私
营企业发展的关键，是私营企业家社会资本的重要部分。企业通过提升自身的外部融资能力，可以提高
投资的积极性（Fazzari et al.，1998），对于私营企业的发展进而对于整个国民经济的发展有重要的作用。
（二）慈善捐赠、政治关联与外部融资能力
在中国，政府有着较大的控制权，掌握着各类土地资源、税收补贴和政策制定权，而中国的法律体系、
产品及信贷市场并不完善，私营企业的产权保护问题面临着挑战，私营经济的发展环境也得不到有效的
保障，因而政治关联往往被作为一种替代性机制，企业家通过与政府部门建立政治关系来保障企业发展
的外部空间，充分发挥着政府部门“扶持之手”的作用（Shleifer et al.，1994；Frye & Shleifer，1997；余
明桂和潘红波，2008；Chan et al.，2012；潘越等，2013）。在中国的特殊制度环境中，企业进行慈善捐
赠不仅仅是出于社会责任的角度，民营企业融资困难，它们进行捐赠不仅仅是帮助、回馈社会，可能更
多地是为了进一步获得政府的资金支持以及各类借款，即政治和制度力量动机。越来越多的企业将慈善
捐赠行为作为一种“政治献金”来维系与政府之间的纽带关系，以期获得更多的政府资源和各类资金支
持（Faccio，2006；罗党论和甄丽明，2008；蔡卫星等，2011；戴亦一等，2014）。根据调查显示，大部
分的国内企业倾向于在有政府动员和劝募的情况下实施捐赠，认同“政府的行政动员”在慈善捐赠中有
重要作用的国内企业有 33.4%，而跨国公司则没有受到此因素的影响。可以看出，我国企业的慈善捐赠行
为确实存在着“捐赠摊派”或“行政捐赠”的成分（贾明和张喆，2010）。同时，张敏等（2013）也验
证了慈善捐赠被视为企业与政府间的纽带，探讨了企业所有制对这一纽带关系的影响，并且发现这样的
纽带关系大大增加了企业，尤其是国有企业从政府手中获取的补贴收入。罗党论和刘晓龙（2009）以民
营上市公司为样本，发现民营企业的政治参与有助于其进入政府管制性行业，从而获得高额利润，促进
企业经济绩效的提高。然而，政治关联与私营经济发展产生的影响，不仅在于对资源配置的影响，还可
以有效提高资源配置效率，避免资源浪费（张敏等，2010）。 
企业家努力成为人大代表、政协委员以及担任政府职务的政治参与需求不断高涨，这样的政治关联
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在一定程度上使得私营企业与政府间的关系更加稳定（Khwaja & Mian，2005；Chen et al.，2013）。有政
治关联的私营企业进行慈善捐赠应比非政治关联的私营企业获得更多的政府资源和资金支持（王鹏程和
李建标，2015），同时可以确保企业有更良好的发展环境，获得政府的保护，免除一些不必要的麻烦，
这是慈善捐赠对于企业外部融资能力提升的间接作用，即通过慈善捐赠的“政治和制度力量动机”来发
挥作用，从而在一定程度上大大强化了政治关联发挥的作用。政治关联常常被视为私营企业与政府间的
“隐性契约”，从而可以降低企业与政府交换的不对称性和不确定性，使得二者间的纽带关系更加紧密，
保障其资源交换行为更加顺利地进行，更好地实现“双赢”（于蔚等，2012）。政治关联已成为研究私
营企业发展的关键（Li et al.，2008b；胡旭阳和史晋川，2008；罗党论和刘晓龙，2009）。
基于以上分析，我们提出以下假设：
假设 1：企业进行慈善捐赠有助于提升其外部融资能力。
假设 2：企业家的政治身份可以促进企业提升其外部融资能力。
假设 3：与没有政治关联的企业相比，有政治关联的企业进行慈善捐赠可更进一步提升其外部融资
能力。
三、数据和模型设计
（一）研究样本与数据来源
本文研究所使用的数据来自于由中共中央统战部、全国工商业联合会、国家工商行政管理总局和中
国私营经济研究会组成的私营企业课题组主持的 2000-2012 年的全国私营企业抽样调查。该调查以中国
统计年鉴中私营企业的规模结构和行业结构为依据来选取私营企业样本，全国工商联的下属系统针对私
营企业的法人代表—私营企业家开展调查。问卷既包括了企业的经营状况，也调查了企业家的个人特
征属性。其中，企业的经营情况包括企业类型、资本构成、发展历史、经济效益和融资情况等；企业家
的个人信息主要包括年龄、性别、学历、前身工作经历及社会活动、家庭情况等方面。根据研究需要，
本文对数据进行了以下处理：剔除了信息不完整、有变量缺失的企业；同时，还剔除了性质较为特殊的
金融行业；另外，剔除了企业家年龄小于 18 周岁的企业。
（二）变量定义
本文各因变量和自变量的度量方法如下：
外部融资能力（external financing）：采用私营企业人均银行贷款额的对数值来度量。在稳健性检验
部分，本文还采用了不同的代理变量来衡量企业的外部融资能力，如私营企业的资产借款率、人均私人
借款额、银行贷款占比以及私人借款占比等指标。同时，采用企业能否获得银行贷款的虚拟变量进行了
Lotgit 回归，1 表示能够获得银行贷款，否则记为 0。
慈善捐赠（charitable donation）：我们分别考察了慈善捐赠行为和慈善捐赠额度对融资约束的影响。
慈善捐赠行为：企业在被调查年度进行了慈善捐赠记为 1，否则记为 0。慈善捐赠额度：本文以被调查年
度企业的实际人均捐赠数量的对数值来衡量。
政治关联（political connection）：采用私营企业家的政治身份代表企业的政治关联情况。参照以往
学者们的相关研究并结合调查问卷中的数据，本文采用私营企业家是否为人大代表或政协委员，若是则
记为 1，否则为 0；同时，根据私营企业家开办私营企业前的主要经历来衡量，曾在政府部门任职（县级
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及以上）的记为 1，否则为 0。若企业家以上两种情况满足其一，则认为企业有政治关联，记为 1；均不
满足记为 0。
地区发展（regional development）：笔者通过对被调查企业的邮政编码手动定位企业所属城市，匹配
了《中国城市统计年鉴》中城市的金融发展程度（financial development）和人均 GDP（GDP per capita，
pGDP）来衡量地区发展程度。同时，还匹配了樊纲等（2011）的《中国市场化指数》，采用了市场化程
度（marketization degree）、金融市场化程度（financial marketization degree）两个指标，控制企业所处地
区的外部环境对企业融资能力的影响。
表1　变量说明
变量名称 变量表示 变量定义
外部融资能力 external financing ln（银行贷款额 / 员工数 + 1）
慈善捐赠行为 dummy_donation 企业在被调查年份是否进行了慈善捐赠，1 是，0 否
慈善捐赠额度 charitable donation ln（慈善捐赠额 / 员工数 + 1）
政治关联 political connection 人大代表或政协委员、政府任职背景，1 是，0 否
企业规模 size ln（员工数 + 1）
资产收益率 roa 税后净利润 / 总资产
企业年龄 age 调查年份－创办年份
企业类型 type 1 独资，2 合伙，3 有限责任公司，4 股份有限公司
企业家年龄 age_er 被调查年份企业家的年龄
企业家性别 gender 1 男性，0 女性
企业家学历 education 1 小学及以下，2 初中，3 高中，4 大学，5 研究生
企业家收入 income ln（企业家的个人年收入 + 1）
金融发展 financial development 银行贷款 /GDP（全市）
人均 GDP pGDP ln（人均 GDP + 1）（全市）
市场化程度 marketization degree 各地区市场化程度指数
金融市场化程度 financial marketization degree 各地区金融市场化程度指数
企业行业 industry 行业虚拟变量
调查年份 year 年份虚拟变量
省份 province 省份虚拟变量
 注：表中的变量银行贷款额、慈善捐赠额、企业家个人年收入、GDP 单位均为万元。
控制变量（control variables）：参照已有文献的相关研究，我们选取相关企业特征作为控制变量，
同时控制了企业家的个人特征。在企业层面的变量中，首先考虑了企业规模（size），采用企业被调查当
年雇佣员工数的对数值来衡量。第二，考虑了企业的盈利状况，采用企业资产收益率（return on assets，
roa）衡量，一个企业的盈利能力也是获得资金支持的重要条件。第三，控制了企业类型（type），主要
有独资企业、合伙企业、有限责任公司和股份有限公司四种。第四，控制了企业年龄（age），一个企业
的创办时间长短，在行业的影响力、竞争力等方面都可以得到体现，而这也往往是贷款方考虑的一个条件。
最后，本文控制了企业所在行业（industry）、被调查年份（year）和所处省份（province）的固定效应。
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由于问卷中每年行业分类并不统一，本文将所有年份的行业按照 13 个行业①进行整合、划分，以便统一
标准。在企业家个人特征层面，主要控制了年龄（age_er）、性别（gender）、受教育程度（education）
和个人收入（income）等。本文实证研究部分涉及具体的变量说明见表 1。  
（三）模型设计
为了验证文章提出的三个假设，本文采用以下不同的模型进行了实证分析。为了验证假设 3，文章针
对政治关联进行了分样本检验，具体设定的计量模型为：
financing = α + β1 donation + β2 political + β3 Xcontrols + ∑ industry + ∑ year + ∑ province + ε
financing = α + β1 donation + β2 Xcontrols  + ∑ industry + ∑ year + ∑ province + ε（political=1 or 0）
其中，financing 代表外部融资能力，donation 为慈善捐赠，political 为政治关联。Xcontrols 代表各类控
制变量，包括企业变量 size、roa、age、type，分别代表企业的规模、资产收益率、年龄和类型；企业
家个人特征控制变量包括 age_er、gender、education、income，即企业家的年龄、性别、学历和个人收
入；还有地区发展控制变量，包括 pGDP、financial development、market development、financial market 
development，代表各地区的人均 GDP、金融发展程度、市场化程度及金融市场化程度。α 代表截距项，βi
为各解释变量的回归系数，ε 为残差项。
四、实证分析
（一）样本企业概况及变量描述性统计
表 2 展示了本文所使用数据的样本企业概况，表 3 为各变量的描述性统计结果及 Pearson 相关系
数矩阵。考虑到存在异常值的可能性，本文将所有变量进行了 1% 水平的 Winsorize 处理。综合来看，
在 8532 个样本中，有 46.8% 没有银行贷款，度量外部融资能力的银行贷款额均值为 748.209，标准差为
2108.545，差异较大。进行过慈善捐赠的企业占 72.1%，最大捐赠额为 200 万元，平均值为 8.153 万元，
标准差为 25.25，可见大多数企业都有过捐赠行为且不同企业之间捐赠额差异较大。56.7% 的企业家都有
政治背景，可见私营企业家的政治参与度较高。从企业类型概况可以看出，被调查的企业大多数为有限
责任公司，其次为独资企业，合伙和股份有限公司相对较少，其中企业规模最大的雇佣员工数高达 2000
人，平均也有 148 人左右，标准差为 305.206，公司规模差异较大。资产收益率最高的企业为 400%，最
低为 -31.8%，有些企业面临亏损状态。四种类型的企业参与调查，可以有助于探讨企业规模、盈利能力、
慈善捐赠额度等多方面的差异。同时，根据企业家的个人特征可以发现，87.1% 为男性企业家，年龄最大
的 66 岁，最小的 26 岁；50.6% 的企业家都具备大专及以上的学历；企业家的个人收入最高为 100 万元，
标准差为 18.109。这些数字显示了私营企业、私营企业家之间各项特征的差别，而后文将分别控制，探
讨各变量对企业外部融资能力的影响。从表 3 的 Pearson 相关系数可以看出，企业的慈善捐赠行为及额度、
政治关联、企业规模、企业年龄、企业类型，以及企业家的个人年龄和受教育程度都与企业的外部融资
能力有着显著的关系（p < 0.01）。各变量间的这些显著关系量级都小于 0.5，代表变量间不存在特别严重
的多重共线性问题。
①　13 个行业分别为：农林牧渔业，采矿业，制造业，电力、煤气、水，建筑业，交通运输，科研技术，住宿餐饮、批发零
售，金融业，房地产，信息服务、居民服务、租赁、公共设施，卫生、体育、教育、文化，剩余的编为其他。
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表2　样本企业概况
特征 企业数 占比 % 特征 企业数 占比 % 特征 企业数 占比 %
银行贷款 政治身份 有捐赠有贷款
 有 4535 53.2  有 4840 56.7 有 3685 59.9
 无 3997 46.8  无 3692 43.3 无 2463 40.1
慈善捐赠 企业家性别 有身份有贷款 
 有 6148 72.1  男 7435 87.1 有 2992 61.8
 无 2384 27.9  女 1097 12.9 无 1848 38.2
企业类型 企业家学历 有捐赠有身份有贷款
 独资 1623 19  小学及以下 290 3.4
 合伙 444 5.2  初中 1139 13.3 有   2577 65.5
 有限责任公司 5811 68.1  中专、高中 2787 32.7 无   1357 34.5
 股份有限公司 654 7.7  大专、大学 4068 47.7
 研究生 248 2.9
注：表格中的数据由笔者根据本文所选取调查问卷的数据进行汇总、整合得到。
 
表3　变量描述性统计与Pearson相关系数矩阵
financing donation d_donation political size roa age age_er income type gender education
financing 1.0000
donation 0.2787*** 1.0000
d_donation 0.0537*** 0.0912*** 1.0000
political 0.0502*** 0.0745*** 0.2423*** 1.0000
size 0.3070*** 0.1887*** 0.0941*** 0.1075*** 1.0000
roa 0.0129 0.0155* 0.0048 0.0071 0.0052 1.0000
age 0.0520*** 0.0423*** 0.1673*** 0.1697*** 0.0832*** 0.0228*** 1.0000
age_er 0.0398*** 0.0369*** 0.0703*** 0.1010*** 0.0584*** 0.0020 0.2168*** 1.0000
income 0.0073 0.1863*** 0.0543*** 0.0166** 0.0196*** 0.0087 0.0073 -0.0063 1.0000
type 0.0597*** 0.0622*** 0.0487*** 0.0086 0.0831*** -0.0090 -0.0098 0.0208*** 0.0014 1.0000
gender 0.0103 0.0069 0.0553*** 0.0594*** 0.0289*** -0.0010 0.0451*** 0.0807*** 0.0079 0.0223*** 1.0000
education 0.0352*** 0.0262*** 0.0471*** -0.0230*** 0.0384*** 0.0081 0.0251*** -0.0969*** 0.0171** 0.1304*** -0.0222*** 1.0000
min 0 0 0 0 1 -0.318 1 26 0 1 0 1
max 14270 200 1 1 2000 4 21 66 100 4 1 5
mean 748.209 8.153 0.721 0.567 148.876 0.296 8.267 45.261 13.013 2.644 0.871 3.333
sd. 2108.545 25.250 0.449 0.495 305.206 0.608 4.786 8.252 18.109 0.874 0.335 0.867
注：表中显著性水平 *** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1。financing- 外部融资能力；donation- 慈善捐赠额（对数值）；
d_donation- 慈善捐赠行为；political- 政治关联；size, roa, age, age_er, income, type, gender, education 分别代表企业总资产（对
数值）、资产收益率、企业年龄、企业家年龄、收入（对数值）、企业类型、企业家性别和学历水平。表中的变量外部融资能力、
慈善捐赠额和企业家收入单位均为万元。表中大部分系数都是显著的，且量级小于 0.5，表明变量间有显著的相关性但并不存
在特别严重的多重共线性问题。
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（二）回归结果分析
本文首先做了简单的 Logit 模型回归分析对前面所提出的假设进行初步检验，即采用是否获得了银行
贷款与是否有慈善捐赠行为等 0-1 虚拟变量进行了回归。
表4　Logit模型回归结果
VARIABLES
dependent variable: dummy_bank loan
（1） （2） （3） （4） （5）
PC=1 PC=0
dummy_ donation 0.457*** 0.426*** 0.269*** 0.429*** 0.0534
（0.0565） （0.0596） （0.0922） （0.131） （0.137）
political connection 0.337*** 0.363*** 0.406***
（0.0539） （0.0564） （0.0914）
Constant -1.515*** -1.513*** 0.315 -2.412 6.012***
（0.220） （0.301） （1.268） （1.722） （2.280）
industry/ year/ province Y Y Y Y Y
Observations 9423 8657 4018 2501 1517
Pseudo R-squared 0.1723 0.1720 0.1884 0.1888 0.1894
注：*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1。（2）-（5）列加入了企业家个人特征控制变量，（3）-（5）列加入了企业所在地区
经济发展控制变量，（4）-（5）列分别代表有政治关联、无政治关联子样本。此处由于篇幅限制略去了控制变量的结果，如有需
要可向笔者索要。
表 4 报告了 Logit 模型回归的基本结果，通过（1）-（3）列逐次加入各类控制变量，以及（4）-（5）
列针对政治关联进行的分样本回归结果显示，关键解释变量慈善捐赠行为（0.269）、政治关联（0.406）
与被解释变量是否有银行贷款之间有非常显著且稳健的正相关关系。政治关联的分样本结果（4）列系数
显著为正（0.429）、（5）列系数不显著（0.0534），表明相比于无政治关联的企业，有政治关联的企业
在进行慈善捐赠时可以更显著地促进其银行贷款获得的可能。由此，本文的 3 个假设得到了初步的验证。
得到了上述 0-1 虚拟变量进行 Logit 模型的初步结果后，文章继续探讨慈善捐赠额度对银行贷款额度
的实际影响。表 5 报告了我们采用行业和年份进行聚类标准差后的 OLS 回归结果。其中，关键变量慈善
捐赠与银行贷款均进行了人均后取对数的标准化处理，我们仍然采用逐步加入各控制变量回归的方式，
同时进行了政治关联分样本研究。从回归结果来看，采用实际金额进行回归之后的结果仍然符合文章的 3
个假设，即企业进行慈善捐赠越多，则可以促进其银行贷款的获得，提升其外部融资能力；同时，政治
关联也发挥了良好的促进提升作用（0.197），且分样本回归结果显示，有政治关联的企业进行慈善捐赠
对外部融资能力的提升作用更显著（两组慈善捐赠系数 t 值比较，5.72 > 3.00），回归结果依然稳健。
考虑到被解释变量银行贷款进行了人均后取对数的处理，其值均大于 0，我们进一步采用了 Tobit 模
型进行了回归分析，且使用了行业和年份聚类的标准差，主要结果见表 6，此处由于篇幅限制略去了控制
变量的结果。从关键解释变量来看，慈善捐赠（2.015）、政治关联（0.340）的系数仍是 1% 水平显著为正，
且（4）-（5）列分样本回归的结果表明有政治关联的企业进行慈善捐赠对外部融资能力的提升作用更显
著（两组慈善捐赠系数 t 值比较，5.90 > 3.10），本文的基本结论仍然成立，且逐步加入各类控制变量后
结果非常稳健。
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表5　聚类标准差OLS回归结果
VARIABLES
dependent variable: ln( p_bank loan )
（1） （2） （3） （4） （5）
PC=1 PC=0
ln（p_charitable donation） 1.429*** 1.315*** 1.559*** 1.710*** 1.032***
（0.115） （0.126） （0.244） （0.299） （0.344）
political connection 0.206*** 0.216*** 0.197***
（0.0332） （0.0324） （0.0305）
size 0.0958*** 0.0715*** 0.0554* 0.0356 0.0774**
（0.0146） （0.0163） （0.0281） （0.0380） （0.0298）
roa -0.0211 -0.0388 -0.0092 -0.0204 -0.0049
（0.0259） （0.0256） （0.0286） （0.0407） （0.0637）
age 0.0292*** 0.0263*** 0.0198* 0.0323* 0.0069
（0.0074） （0.0076） （0.0117） （0.0168） （0.0148）
age_er 0.0012 0.0017 0.0006 0.0044
（0.0014） （0.0023） （0.0026） （0.004）
income 0.0806*** 0.128*** 0.133*** 0.113***
（0.0185） （0.0237） （0.0308） （0.0360）
gender 0.0645** 0.0305 0.0660* -0.0400
（0.0287） （0.0319） （0.0370） （0.0599）
pGDP 0.0441 0.115** -0.0929
（0.0493） （0.0514） （0.0700）
financial development -2.090 -0.153 -4.249
（4.231） （4.456） （9.360）
market development 0.0471 0.142 -0.0581
（0.0725） （0.121） （0.0632）
financial market development -0.0513 -0.0023 -0.146***
（0.0343） （0.0528） （0.0539）
Constant -0.297** -0.339** -0.836* -2.055*** 1.215**
（0.130） （0.154） （0.447） （0.683） （0.600）
Observations 9283 8532 4034 2505 1529
R-squared 0.174 0.177 0.212 0.225 0.201
注：在回归过程中使用了行业和年份的聚类标准差，*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1。（2）-（5）列加入了企业家个人特征
控制变量，（3）-（5）列加入了企业所在地区经济发展控制变量，（4）-（5）列分别代表有政治关联、无政治关联子样本，各
列均控制了行业、年份和省份固定效应。
（三）稳健性检验
为了进一步讨论本文各变量间的作用机制，我们采用借款资产率（debt-asset ratio）①水平衡量企业总
体获得外部融资的情况，采用了 Tobit 模型、行业和年份聚类标准差，主要结果见表 7。从回归系数来看，
①　借款资产率为企业总借款与总资产的比值。企业的借款资产率水平越高，说明其外部融资能力越强。
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加入各类控制变量后的结果表明企业的慈善捐赠（1.740）、政治关联（0.341）均有助于企业借款资产率
的提升，从一定程度上反映了企业总体外部融资能力的提升。政治关联分样本的结果也表明，政治关联
在企业进行慈善捐赠促进外部融资能力提升的作用中起了更显著的加强作用（两组慈善捐赠系数 t 值比较，
2.87 > 1.83），前文提出的假设得到了良好的验证。
表6　聚类标准差Tobit模型回归结果—银行贷款
VARIABLES
dependent variable: ln（ p_bank loan）
（1） （2） （3） （4） （5）
PC=1 PC=0
ln（p_charitable donation） 2.071*** 1.897*** 2.105*** 2.219*** 1.618***
（0.143） （0.160） （0.317） （0.376） （0.522）
political connection 0.378*** 0.397*** 0.340***
（0.0559） （0.0533） （0.0588）
Constant -1.920*** -1.962*** -1.601* -3.673*** 2.782*
（0.205） （0.306） （0.864） （1.062） （1.577）
Observations 9283 8532 4034 2505 1529
Pseudo R-squared 0.0720 0.0723 0.0878 0.0866 0.0950
注：此处由于篇幅限制略去了控制变量的结果，如有需要可向笔者索要，其余说明同表 5。
表7　稳健性检验聚类标准差Tobit模型回归结果—借款资产率
VARIABLES
dependent variable: debt-asset ratio
（1） （2） （3） （4） （5）
PC=1 PC=0
ln（p_charitable donation） 0.462* 0.496* 1.740*** 1.750*** 1.484*
（0.237） （0.282） （0.532） （0.609） （0.812）
political connection 0.0723 0.0724 0.341**
（0.0774） （0.0784） （0.141）
Constant -0.942** -1.310** -3.742** -5.442*** -1.466
（0.419） （0.614） （1.769） （1.976） （1.740）
Observations 9422 8659 4082 2515 1567
Pseudo R-squared 0.0458 0.0479 0.0519 0.0478 0.0647
注：同表 6。
考虑到以上借款中民间借款、个人借款的影响，本文将这类私人借款作为被解释变量进行了 Tobit
回归，考察慈善捐赠和政治关联对于企业获取成本较高的私人借款①的影响，回归结果在表 8 中。可以
①　此处融资成本比较参考中国新闻网于 2018 年 2 月 1 日公开发布的“中国社会融资成本指数”：http://dw.chinanews.com/
chinanews/content.jsp?id=8438785。
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发现，慈善捐赠的回归系数无论在量级还是显著性上都有所下降，且政治关联的系数变得不再显著。
表明相对于借款成本较低的银行贷款来说，慈善捐赠和政治关联对于私人借款获取的促进作用不再那
么明显。我们说，企业进行慈善捐赠有助于其树立良好的品牌形象和声誉，企业家可以凭借这些作为
信用评级的主要优势，进而通过私人社会关系获取一定的民间借款、个人借款等，而政治关联的作用
则主要体现在对企业获取银行贷款的帮助。虽然政治关联的系数并不显著，但分样本结果表明政治关
联影响下慈善捐赠促进私人借款获取的加强作用仍在，进一步验证了慈善捐赠和政治关联也可以在一
定程度上促进企业获取私人借款，这也代表了企业外部融资能力的提升。
表8　稳健性检验聚类标准差Tobit模型回归结果—私人借款
VARIABLES
dependent variable: ln（p_private borrowing）
（1） （2） （3） （4） （5）
PC=1 PC=0
ln（p_charitable donation） 0.281 0.327* 0.882** 1.029*** 0.0762
（0.177） （0.182） （0.350） （0.393） （1.323）
political connection 0.0380 0.0520 0.0410
（0.0597） （0.0625） （0.0906）
Constant 0.406 -0.200 0.456 -0.663 7.471
（0.256） （0.401） （1.667） （1.900） （5.316）
Observations 6355 5867 2441 1696 745
Pseudo R-squared 0.0893 0.0935 0.0320 0.0934 0.0817
注：同表 6。
由于单纯看银行贷款与民间借款的数值并不一定能说明慈善捐赠对获得银行贷款和民间借款的促
进作用，本文进一步选取了银行贷款 / 总借款、私人借款 / 总借款两个占比进行了进一步的 Tobit 回归，
回归结果在表 9 中。从表 9 Panel A 的结果可以看出，慈善捐赠对银行贷款占总借款比重的影响是正向
的显著作用，政治关联的正向作用基本显著，可以发现企业的慈善捐赠行为和政治关联对于增加融资
成本较低的银行贷款有着非常显著的促进作用。然而分样本结果（两组慈善捐赠系数 t 值比较，1.99 > 
1.93）则再一次强有力地支持了文章的假设 3，即有政治关联的企业进行慈善捐赠有助于获得更多的银
行贷款，显著增加了总借款中银行贷款的比重，进而提升其外部融资能力。相比来看，Panel B 中采用
私人借款占总借款比重进行的回归结果在系数的正负上发生了较大的变化，慈善捐赠系数为负向且并
不显著，政治关联以及分样本的系数也均不显著。总体来看，慈善捐赠与政治关联对私人借款的影响
远不如对银行贷款的影响。这一点就符合我们的直观感受，银行贷款相对于私人借款的成本较低，企
业需要外部融资时，一般会先考虑融资成本相对较低的银行贷款，因此慈善捐赠与政治关联对企业银
行贷款的获取作用更明显一些，而对于高利息高融资成本私人借款的促进作用相对较弱。总体来看，
企业的慈善捐赠与政治关联使得一个企业的外部借款融资能力，尤其是获得融资成本较低的银行贷款
能力得到了良好的提升。
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（四）内生性问题
考虑到慈善捐赠与企业外部融资能力间可能会有反向因果关系，存在潜在的内生性问题，本文针
对慈善捐赠采取工具变量法进行了两阶段最小二乘回归分析。关于工具变量的使用，本文创新性地使
用了 2010 年各地区的宗教寺庙数量①（取对数）作为企业慈善捐赠的工具变量。宗教在我国历史悠久，
是中国的传统文化重要组成部分之一，一个地区的宗教寺庙数量越多，表明该地区的宗教氛围较为浓
厚，宗教文化也较为盛行。而宗教中所讲的“乐善好施”思想在很大程度上也潜移默化地影响着企业
家的宗教信仰（王文龙等，2015）。从管理者认知的角度来说，这样的宗教信仰也无疑会通过对企业
家个人认知的影响牵动着一个企业的投资决策，因此相对来说会在一定程度上使企业有更大动力去进
行慈善捐赠（Vasconcelos，2010；Du et al.，2014）。此外，一个地区的宗教寺庙数量是在历史演变中
①　2010 年中国各地区宗教寺庙佛教名录数据由作者手动搜集，来源：http://www.nanputuo.com/。
表9　银行贷款比重、私人借款比重Tobit回归结果
VARIABLES
Panel A: dependent variable: bank loan / total debt
（1） （2） （3） （4） （5）
PC=1 PC=0
ln（p_charitable donation） 0.853*** 0.850*** 0.508** 0.419** 0.710*
（0.287） （0.325） （0.218） （0.211） （0.368）
political connection 0.220** 0.236*** 0.115
（0.0874） （0.0857） （0.0843）
Constant -1.899*** -1.258* -1.604** -1.438* -0.866
（0.697） （0.660） （0.714） （0.827） （1.663）
Observations 5270 4862 3303 2229 1074
Pseudo R-squared 0.0332 0.0339 0.0488 0.0546 0.0561
                                                               Panel B: dependent variable: private borrowing / total debt
ln（p_charitable donation） -0.100 -0.0607 -0.0300 0.0270 -0.212
（0.0907） （0.0919） （0.118） （0.124） （0.176）
political connection 0.0016 0.0170 0.0124
（0.0336） （0.0313） （0.0385）
Constant 0.279** 0.0914 0.580 0.953* -0.689
（0.137） （0.216） （0.491） （0.519） （1.506）
Observations 6540 6032 3639 2400 1239
Pseudo R-squared 0.0733 0.0777 0.0639 0.0888 0.0577
注：同表 6。
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长期形成的，不受当今经济因素的影响，满足了工具变量的外生性。因此，本文利用了外部宗教环境
会影响企业家慈善捐赠行为这一关系（胡珺等，2017），选取了城市层面的宗教寺庙数量作为慈善捐
赠的工具变量，它同时满足了外生性与相关性。在进行 2SLS 回归时均控制了企业层面变量与企业家个
人特征变量，以保证回归结果的稳健性，同时做了政治关联的分样本回归，考虑到工具变量宗教寺庙
数量为城市层面变量的特殊性，回归中均未控制地区层面变量，两阶段的回归结果均在表 10 中。
表10　采用工具变量的2SLS回归结果
VARIABLES
Panel A: dependent variable: ln（p_charitable donation）
（1） （2） （3） （4）
PC=1 PC=0
ln（city level temple） 0.0062*** 0.0044*** 0.0057*** 0.0033*
（0.0015） （0.0015） （0.0022） （0.0019）
Constant 0.007 -0.031* 0.026 -0.009
（0.011） （0.019） （0.027） （0.023）
Observations 9236 8488 4799 3689
R-squared 0.125 0.171 0.174 0.195
F-statistics 25.23*** 21.95 *** 15.55*** 8.59***
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　Panel B: dependent variable:ln（p_bank loan）
ln（p_charitable donation） 11.967*** 13.967** 13.076** 14.472
（4.059） （6.443） （6.144） （9.447）
political connection -0.282 -0.327
（0.192） （0.281）
Constant -0.456*** -0.00948 -0.366 -0.0908
（0.153） （0.292） （0.389） （0.352）
firm level control variables Y Y Y Y
individual level control variables N Y Y Y
Observations 9236 8488 4799 3689
chi2 522.74*** 554.03*** 228.07*** 1495.63***
注：本表在回归过程中使用了行业和年份的聚类标准差，*** p<0.01，** p<0.05，* p<0.1。（2）-（4）列加入了企业家个人
特征控制变量，（3）-（4）列分别代表有政治关联、无政治关联子样本。
从表 10 Panel A 两阶段最小二乘法（2SLS）第一阶段的回归结果来看，选取的工具变量宗教寺庙数
量与内生变量慈善捐赠之间有着非常显著的正向关系，得到的慈善捐赠拟合值代入第二阶段的回归中，
主要结果在 Panel B 中。可以发现慈善捐赠的系数在 5% 水平上显著为正（13.967），而政治关联的系数
并不显著，但政治关联的分样本结果充分体现了政治关联在慈善捐赠（13.076）促进银行贷款获取这一过
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程中的加强作用，因此本文的假设基本得到满足，而且回归结果也是很稳健的。此外，Panel A 中第一阶
段结果前三列的 F 值均大于 10，由此可以证明本文针对内生变量慈善捐赠所选取的是有效的工具变量。
综上所述，处理了内生性之后，虽然政治关联本身的系数变得不再显著，但是慈善捐赠对银行贷款
获取的促进作用仍然显著，且对于有政治关联的企业来说这一作用更显著。由此可见，本文的假设基本
得到了验证，即慈善捐赠、政治关联可以有效促进私营企业外部融资能力的提升，以缓解私营企业面临
的融资成本高、渠道窄的融资约束困境，进而有利于私营经济乃至整个国民经济的稳步发展与增长。
五、结　论
通过本文对 2000-2012 年中国私营企业的一系列实证分析，可以发现企业进行慈善捐赠和创业家拥
有的政治身份有利于提升企业的外部融资能力，主要是有助于企业获得更多融资成本相对较低的银行贷
款。而且有政治关联的企业进行慈善捐赠可以更进一步地提升其外部融资能力，从一定程度上缓解了私
营企业“融资难”的问题。本文在控制企业层面各类变量的基础上，创新性地加入了企业家个人异质性
特征变量。同时将私营企业数据手动定位地区，与《中国城市统计年鉴》、《中国市场化进程》两个地
区级数据库相匹配，进一步控制了企业外部发展环境的变量，得到了依然稳健、显著的回归结果，充分
支持了本文提出的三个假设。更重要的是，本文采用各地区宗教寺庙数量作为慈善捐赠的工具变量，也
是本文的一个重要创新之处，2SLS 回归的结果仍然较为稳健，符合文章的假设。本文的实证研究丰富了
有关私营企业慈善捐赠与政治关联背景的相关文献，同时对于私营企业融资渠道的拓宽、融资能力的提升，
进而加快私营企业的创新与发展都有着重要的意义。
自 1978 年以来，中国的私营企业重新得以合法化，在国民经济发展中发挥了重要作用。而我国目前
的法律法规制度并不完善，知识产权保护也较弱，私营企业的发展也面临着所有制歧视的“融资难”困境。
而本文的研究发现，私营企业面对这样的困境，驱使着企业家不得不选择非正式制度的替代性策略—
进行慈善捐赠和积极参与政治，以期能够获得更多的资金用于维持、扩大企业的发展。因此，为了给私
营企业提供一个良好的环境和空间，中国应当发展更为完善的政治环境、法律体系、信贷市场及金融市场。
政府的“扶持之手”应该更多地伸向私营企业，促使其与政府部门、银行等金融机构以及同行合作者之
间建立良好的社会资本网络体系，以避免企业家为了获取外部融资而将慈善捐赠、政治参与等当作寻租
活动的隐蔽通道，从而扭曲了捐赠行为作为社会责任的慈善利他本质。同时，私营企业要合理利用来之
不易的外部融资，大力加强研发创新活动，才能突破“融资难”困境的种种限制，在激烈的竞争中谋生存、
求发展，充分发挥国民经济发展生力军的重要作用。
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Charitable Donation, Political Connection and Financing Choices of Chinese 
Private-owned Enterprises
Wang Yiming　Liu Yiming
Abstract: Due to ownership discrimination, the Chinese private-owned enterprises face serious “financing 
difficulties”. Expanding financing channels and improving financing capability are crucial for the innovation and 
development of private-owned enterprises. This paper employs the survey data of Chinese private enterprises 
during 2000 to 2012 to investigate whether charitable donation and political connection can enhance the external 
financing capacity. After controlling the characteristics of firms, entrepreneurs and regional economic conditions, 
the empirical results show that charitable donation and political connection can help obtaining more external 
financing loans, which greatly ease the“financing difficulties”. The politically connected firms can obtain more 
external financial resources than the non-politically connected ones if they donate more. More importantly, this 
paper adopts the city level temple numbers as the instrument variable of charitable donation to deal with the 
potential endogeneity.
Keywords: Charitable Donation; Political Connection; Financing Choices
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